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(一)
日本の証券市場が経済学の対象となり,証 券市場論が金融論や財政論 とな ら
んでひとつの研究領域を確立するのは戦後のこととい ってよいだろう。戦前の
証券市場論は主として取引所論 として展開され,そ こでは取引所の組織の問題
や取引形態 ・売買仕法の問題等々に関心が集中 していたD。 戦前の証 券 市 場
は,証 券市場の本来的機能である社会的資金の動員 ・資本の集中という機能を
果 さず,清 算取引に依拠 した投機市場 としての性格を強 くしていたため,証 券
市場論は技術論 ・制度論 して扱かわれてきたのであった。 ところが,戦 後の証
券市場が戦前 と様相を一新 して,投 機の場か ら社会的資金の動員 ・資本の集中
とい う証券市場の本来的機能をまが りな りにも果すようになって くると,証 券
市場は経済活動 ・社会的再生産過程 と深 くかかわって くるため,証 券市場の経
済分析が必要 となってくる。証券市場論は制度論か ら証券経済論へ発展 してい
く。昭和35年 に刊行 された川合一郎教授のr株 式価格形成の理論』 はこの発
展を明確にするものであった。この書物に よって証券市場論の研究水準が飛躍
的に引き上げ られ,証 券市場論は金融論や財政論 とな らんでひとつの研究領域
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を確立 し,証 券市場の経済分析が進んでいった と思われる。
戦後の証券市場研究はr株 式価格形成の理論』を契機にして活発になってい
ったカミ,最近の研究傾向にみる大きな特徴として,証 券市場論が財政金融論と
重な り合 うところが大きくな り,証 券市場論の金融論化あ るいは金融論の証券
市場論化が進展 していることを指摘できる。 た とえぽ,昭 和43～44年 にかけ
て刊行されたr証 券経済講座』(全5巻)は,昭 和56年 に全面的に改訂 され
r金融 ・証券講座』(全5巻)と して装いを新たに した。証券市場論の代表的な
テキス トが 『証券経済講座』か ら 『金融 ・証券講座』に名前を変えているので
ある。 また,金 融論の代表的なテキス トである館龍一郎 ・浜田宏一 『金融』
(昭和47年 刊行)と 館龍一郎 『金融政策の理論』(昭 和56年 刊行)と を比較 し
てみると,同 一執筆者によるものの前著には証券市場 とい う章は見当 らないが
56年 の新著には証券市場の章が登場 し,し か も証券市場 の役割は銀行の役割
の前に論 じられてい る。近時にみる証券市場論や金融論のこうした特徴は,一
体,な にを意味するものだろうか。証券市場論の金融論化,あ るいは金融論の 』
証券市場論化が意味す るものは,証 券市場の研究領域が財政 ・金融 ・証券の相
互 に重な り合 う領域を対象 としているだけではなく,証 券市場 の構造が 変貌
し,今 日では証券市場の分析をぬきにして現代財政金融論を展開す ることが不
可能になったとい う現実を反映するものである。従って今 日,現 代財政金融論
構築のためにも,実 証分析に裏づけ られた最近の証券市場の構造変化をたどる
ことが重要な研究課題 となってきたのである。いわば 『株式価格形成の理論』
の現代版が必要 となってい るのである。
石原定和著r戦 後証券市場の構造分析』はこの研究課題に正面か らこたえよ
うとす るものである。本書の副題が示 しているように研究対象の時期区分は高
度経済成長期以降であ り,日 本 とアメリカが分析対象となっている。戦後証券
市場の構造分析を行 うに際 して,証 券市場が典型的に発達 しているアメリカを
まず.とりあげ,次 いで日本の戦後市場の発展過程をたどり,著 老は日本 とアメ
リカ証券市場の同一性 と相違点を構造的に分析 していこうとしている(は しが
き)δ こうした視点か らの研究成果は今だ他にみ られない。 本書は,川 合一郎
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教授の学問方法を学び現実課題に正面か ら取 り組 もうとしている こ と,そ し
て,新 しい分野に挑戦 したこと,ま ず,こ うした問題設定 と視点が注 目される。
(二)
本書の構成をみると,戦 後アメリカ株式市場の構造分析を扱 った第1編,目
本の証券市場の発展過程 と証券市場政策の役割を分析 した第II編,お よび明
治期におけ る株式取引所の機能を検討 した補論か ら構成されているQ補 論は戦
後証券市場の問題ではないが,戦 前の聞題をとりあげることによ り戦後日本の
証券市場の諸特徴をより明確に したい,と い うのが著者の意図と思われる。以
下では,各 編の概要 と論点を紹介 したい。
まず第1編 の戦後 アメリカ証券市場 の構造分析を扱った ところでは,「 アメ
カ株式市場のスタグフレーションにいたる過程」 と株式市場の 「客観的に果 し
た役割を主と.して流通市場側面 より分析」(は しがき)し ている。 ここでの分
析視角を著者は次のよ うに述べている。「アメリカ株式市場の構造分析では,
流通市場をつ うじて会社の支配権をめ ぐっての争いが行なわれた模様を明確に
するため,一 般に機関投資家と規定される範疇の中で(核)コ アとなるものは
何か を探 りだ し,大 商業銀行,大 信託会社の信託基金,遺 産年金を浮かびあが
らせ,ア メリカ大金融集団が株式流通市場を通 じて支配維持および大衆資金収
奪を他の機関投資家を利用 して推進 してきた事実をえぐりだそ うとした」(は
しがき)。 こうした意図にもとついて第1・2章 では,1960年 代前半の証券市
場がとりあげ られ,自 己金融体制下の株価高騰メカニズムとその市場への影響
が分析されているo第3章 では1965年 以降が,そ して第4章 では1969年 以降
のスタグフレーショソ期にみる証券市場の特質が検討されているが,第3・4
章は第1・2章 で分析 された基本的枠組の部分的修正あるいは変容して展開さ
れている。そこで,第1・2章 をやや詳 しくみることにしよう。
著者の主張す る基本的枠組を評者なりに大胆に整理 してみると,自 己金融体
制下における機関投資の発展は,一 方で証券市場全体の構造変化 ・制度的枠組
の変容を迫ると同時に,こ の変化に対応 して証券業界の再編成 も進行せざるを
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えない,と い うことになるだろう。 自己金融 と株式市場の活況は,一 見 す る
と,矛 盾 した現象である。ところが戦後のアメリカでは自己金融が顕著な現象
となっていると同時に,他 方で,株 式市場における株価の持続的高騰,大 衆資
本主義の発展な どにみられる流通市場の活況が観察されるが,こ の 「繁栄現象
はいかに説明すれば よいのであろうか」(3ペ ージ)。 問題を解 く核は機関投資
家である(は しがき)。 この点に注 目した著者は,ま ず,機 関投資家の実体を
明確にして,従 来は個人投資家として扱かわれていた商業銀行信託部門の個人
信託基金 ・遺産基金が機関投資家に他な らないことを明 らかにす る(22ペ ー
ジ)。 機関投資家に よる売 り方(商 業銀行の個人基金および遺産年金)と 買い
方(非 保険型企業年金基金)を 明確にした上で,1960年 代前半の機関投資の発
展が株式市場全体に与えた変化を構造的に分析す る。「株式市場の機関化」(19
ページ)と して特徴づけ られるここでの変化は,① 株価高騰(自 己金融の進展
により過小資本化が顕著になっているところで機関投資家が株式を大量に購入
する結果),② 大型優良銘柄の上昇(機 関投資家の銘柄選別は優良銘柄に集中),
③ダウ指数は市場実勢を反映 しない(ダ ウ組入れ銘柄は主 として上述の銘柄で
あるか ら),④ 取引所機能の麻痺(機 関投資家の売買単位は大口 であるため取
引所取引に適さず場外取引が拡大す る)等 々があげられる(24～30ペ ージ)。
このように自己金融体制下で株式流通市場は活況を呈するけれ ども,こ の現
象は株式市場が機関投資家の資金運用の場であるではな く,大 衆収奪による資
本の集積 ・集中とい う面か らもみねばな らない(3,37ペ ージ)。 とい うのは,
前述の個人信託基金や遺産年金は大財閥家族の資金を代表 しており,こ れ らに
よる株式売却と非保険型年金基金の株式購入は,前 者による後者への高価格販
売 と前者によるキャピタル ・ゲイ ソの収奪を意味 しているか らである(37ペ ー
ジ)。 また,事 業会社の自社株式売買による株式 プレミアム獲得 も零細投資家
か らの収奪方法とな っている(37～49ペ ージ)。要するに,自 己金融は株式会
社制度の一定の発展段階において生起 し普及 してきた資本蓄積の様式であるか
ら,機 関化現象の分析に際 しても資本の集中 ・集積を問題にとりあげ,誰 が最
も利益を得るかをみる必要があると説 くのである。
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さて,機 関投資の発展は戦後アメリカ証券市場の構造を大きく変えたが,同
時に取引市場の再編成 ・業界再編成へ進 まざるをえない。株式市場における機
関投資家の地位が上昇するにつれて,取 引所の機能も変化 し,ま た当然のこと
なが ら証券取引資本家の果す役割も変って くるか らである。前述のように,機
関投資家の売買方法は大量売買が特徴であり,ス 罷シャリス ト制度を中心にす
えた取引所売買方式ではさばき切れない。そ こで機関投資家は場外に¢)がれ,
それを媒介す る独占的ディーラーが誕生す る(45～46ペ ージ)。1960年 代に入
って証券業界の再編成 と合理化が進み,中 小業者の整理統合にまでおよんだの
は,証 券業者が大口機関投資家向けの業務に力を入れは じめ,大 規模な機械化
に取組 まざるをえなかったか らである(50ペ ージ以下)。
以上にみてきたように,第1・2章 では自己金融体制下における証券市場の
構造変化が豊富な実証に裏づけ られて分析 されている。1960年 代後半か らス,タ
グフレーション期までの変化は,全 て60年 代前半の延長線上にあ り,60年 代
前半のところで分析されたフレーム ・ワークの修正ないし牽容である。 こうし
た意味からも第1・2章 ほ本書の中心部分であ り,全 編の白眉である。 第3章
では,自 己金融体制下での株価騰貴のメカニズムと負債金融増大下での株価運
動のメカニズムが どのように関連 しているか,と い う問題意識で論 じられてい
る。1960年 代後半以降,短 期借入による企業の資金調達が進展するが,こ の方
式の下では自己金融方式下とは異なったメカニズムで高株価が続 く。そのメカ
ニズムとは,ま ず,「 企業は過熱期には負債(そ れも短期借入)に 依存する度
合いが多くなるため,テ コ作用が効果をあげて使用総資本利益率は低下 しつつ
あっても資本金利益率は上昇ないし現状を維持 しうるか ら,株 価上昇の持続す
る余地が与え られる」(72ペ ージ)。 また,「景気停滞傾向が見える段階では,
資本は投資機会を失い,株 式市場に媒介機関を通 じてか,直 接的にか利得を求
めて流入す る」(72ペ ージ)。 この結果,増 配および株式配当 ・株式分割が行
なわれないのに株価が上昇 し,「株価収益比率が独立 し,一 人歩き し,た だ収
益が増えさえすれぽ株価は上が るもの」(74ペ ージ)と い う外観を呈する。株
式市場では自己金融相場につづいて負債金融相場が続 くことになるが,「 同じ
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一株式評価基準たる株価収益比率が有効とはいえ,土 台は 自己金融体制下での株
価形成 メカニズムを基礎にして成立 した尺度であるため,早 晩株価の全面的な
修正運動一 一大暴落」(74ペ ージ)が 発生せざるをえないのである。.負債金
融方式の代表的な担い手は新興のコソグロマ リッ トであった。 コングロマ リヅ
トはテ コ作用をフルに活用することにより株価の上昇とこれに もとつ く有利な
合併を実現 したのである(75～79ペ ージジ。コングFマ リットの活躍は,60年
代後半において投資信託が優良成長株を対象とする 「パーフオ7マ ンス投資」
を行なったことと密接に関連し,こ れにより企業の複合化 もパーフォーマ ンス
投資の対象となったのである(79～87ペ ージ)。 こうした60年 代後半におけ
る機関投資 の発展は,株 価の二重構造を発生させ,株 価変動を激化させ,第3
市場の発達や地方取引所進出にみ られる市場分断等 々の弊害を生み だ し て い
る。ス タグフレーション期をとりあげた第4章 では,株 価動向にみ る指数 と実
勢 との乖離,事 務機構が麻痺 した証券業界の実態,ツ ー ・ティア ・マーケ ット,
プルーデン ト・マソ・ルール,証 券取引資本家の独占の進行等 々,当 面するア
メ リカ証券市場の諸問題が多面的に取 り扱かわれている。多岐にわたる多くの
諸問題 も,前 述 したように証券市場における機関投資の発展→機関投資の発展
がもた らす市場構造への影響→市場構造の変化がもた らす証券取引業への影響
とい うフレームワー クが念頭に置かれてお り,こ の枠組を もとにして個 々の問
題が論 じられている。 株式会社金融は1960年 後半以降自己金融か ら負債金融
へ重点を移行させた。だがこの場合にも負債金融下での機関投資の発展→機関
投資の発展がもた らす市場構造への影響 とい う点に分析の焦点があてられてい
る。機関化現象に注 目しているため理論の枠組みは首尾一貫 してお り,こ うし
た第1・2章 か ら第3・4章 への橋渡 しは実に巧みである。
第II編 では,わ が国証券市場の発展過程 と証券市場政策の役割が論 じられ
ている。戦後わが国の証券市場は,戦 前の清算取引に依拠 したカラ売 リカラ買
い形式の投機の場か ら一転 して現物取引中心の市場 とな り,証 券市場の本来的
機能であ る社会的資金の動員 ・資本の集中といった役割をまが りな りにも果す
ようになった。占領軍の指導によって戦後の証券市場は大衆資金動員の体制が
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整備されたあと,高 度成長期の株式資本による強蓄積,公 募 ・時価発行の増大
などにみ られるように,と もか く増資を盛行 させ,企 業の自己資本を充実させ
てきたのである。ところで,証 券市場がその本来的機能を発揮す るためには,
市場の機構を企業側の要請す る線に沿 って変革 していかねばならない。・証券政
策 の目標や方針 も戦前のそれと異な ったものとして展開され ることになる。著
者のフレーム ・ワークを評者が大胆に整理す ると,ま ず,戦 後証券市場の機能
変化と証券政策の新たな展開を念頭に入れ,証 券市場構造の変化が証券政策に
どのように投影 されたかを検討すると同時に,証 券政策の変化 ・推移の検討を
通 して逆に戦後証券市場の構造を分析 しようとす る。なぜ証券政策を通 して市
場構造 の分析を行 うのか,こ の点について著者は次のように述べている。 「第
II編 では,日 本の証券市場ほ ど独占的産業資本(企 業集団)の 資本蓄積に都
合のよいように機構 ・制度が造出ない し改革された国は 見当らない点に着目
し,終 戦後アメ リカの証券関係諸法の理念が強制的に導入され 椴 資家保護塾
を第一命題 とすべきであると指導 されなが らも,実 際は産業資本の要請通 りに
機構 ・制度が次 々と作 られていった経過を展開しようと試みた。すなわち,証
券行政の意図とその施策が結果 として客観的にどのような役割を果 したのかを
明確にす るため,第II編 は証券政策の観点 より考察を加える方法を採った」
(は しがき)o
こうした分析視角によって以下の各章では,「 投資家保護」 を中心的政策 目
的 とすべきだ という証券取引法の趣旨と,現 実の資本蓄積の強い要求とが どの
ように矛盾 し,ま たその矛盾を累積させていったか とい う問題を明確にするこ
とに より,戦 後わが国証券市場の構造を分析 しようとす る(は しがき)。 紙数
に制約があるため各章の内容を羅列的に紹介すると,第1章 では終戦より第1
次高度成長期の証券市場政策がとりあげ られ,戦 後わが国証券市場が大衆資金
動員の体制を整備 した過程を年代を追 って分析 してい る。 まず,ド ッジ ・ライ
ンまでの資本再建と証券民生化政策の意義を店頭市場の再開 ・証券民主化運動
・取引所取引の再開の点か ら検討 したあと,ド ッジ・ライソか ら昭和29年 の
株価暴落の間に展開された 大衆資金動員の 体制整備に関する証券政策を 流通
108 商 学 討 究 第33巻 第1号
市場対策 ・自己資本充実策 ・投資信託と信用取引の導入という点から述べてい
るoつ いで,昭 和30年 の金融緩慢期か ら第1次 高度成長期(昭 和36年 まで)
の証券政策が分析され,こ のあた りで政策当局の大量増資促進姿勢が露わ とな
り,投 資家保護は大衆資金を増資払込みへ誘導す る政策として展開されるよう
になることが指摘されている。第2章 では昭和36年 の金融引締か ら40年 の証
券恐慌 までが とりあげられ,こ の間は 「転型期」の謹券政策 として特徴づけ ら
れてい る。まず,開 放体制に備えて株式不況下でも増資強行策がとられ証券行
政 も大企業の増資を推進 し中小株投機を抑制 す る方向で展開された。r株 価の
二重構造」 σ～解消等 にみる 「大衆投資家保護政策」は,実 は大型株投資推進の
ためめ措置であ り,自 己資本充実 と投資家保護の矛盾はこうした形においても
あ らわれている。 昭和38年7月 のアメ リカ金利平衡税導入を機に 株価は暴落
したが,政 策当局の株価維持政策は投信にその任務を与えたため,投 信の経営
が極度に悪化して証券恐慌を招 くきっかけをつ くってしまった。証券恐慌を招
いたものは企業 の過剰増資と株価救済等にあったのであ り,こ れを見誤 り恐慌
の原因を証券界 の体質 といった現象面でとらえる政策当局の誤認を著者は鋭 く
ついてい る。証券恐慌後の政策課題は,国 債発行に備えた公社債市場の整備 と
資本自由化対策 としての自己資本充実政策の二点である。転型期の政策 として
この新たな課題が検討されている。第3章 は証券恐慌以後の証券市場再編成お
よび制度改革がどのような意図で行なわれたカン また,そ の改変がどのような
役割を客観的に果 したのか とい う問題が扱かわれている。 この問題は,証 券恐
慌後に導入された証券業の免許制をめぐって論 じられている。免許制が導入さ
れたのは証券恐慌が発生 したからではな く,ま た,登 録制か免許制かとい う単
なる選択でもない。免許制への移行は市場サイ ドにおける主体的条件の整備と
い う必然性にもとつ くものである。免許制の導入後,証 券界の体質は強化され
てい くが,政 策当局はこの時点ではじめて明確なビジョンないし政策体系をも
つ ようになったのであるQ第4章 では証券恐慌以後における証券市場の復興を
めざした制度改正カミ紹介 され,改 正の意図およびその後の展開過程が示 されて
いる。バイカイの廃止 ・信用取引制度の改善 ・運用預 り制度の廃止 ・株式投資
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信託の体質改善 ・取引所の管理機構改革 ・企業内容の開示 ・時価発行の定着等
々,今 日の問題が論及されているp(第II編 で戦後 日本の証券市場の発展過
程を分析 したあ と,補 論において明治前期における株式取引所の機能が論 じら
れているが,こ の紹介は省略する)。
(三)
本書を読んで感 じた点を少 しぼか り述べてみると,戦 後アメリカ証券市場を
とりあげた第1編 は,機 関投資が注 目されるようになった1950年 代末か らス
タグフレーシ ョン期の1970年 代半ぽ までが時系列に従って分析され,こ の間に
み られる重要な証券市場におけ る変化が網羅 されて戦後アメ リカ証券市場史 と
なっている。だが,単 なる年代史ではない。著老は戦後アメ リカ証券市場の基
本構造を,自 己金融体制下における機関投資の発展ととらえ,機 関投資の発展
によって市場構造が変化 し,ま た,証 券取扱業界も再編成に向かわざるをえな
いと理解 している。 こうした理解があるため,こ の本では戦後に展開された様
々の諸現象の経済的意味が明らかにされている。 自己金融体制下における株価
形成 の特質 ・機関投資の発達による取引所機能の変貌 ・第3市 場の発達にみ ら
れる市場の分裂 ・株価指標 と実勢の乖離 ・負債金融下での株価上昇メカニズム
・テコ作用を利用 したコングロマ リッ トの活躍 ・機関投資の発展による証券業
の再編成等 々,こ うした注 目すべき諸現象は,そ のひとつずつをとりあげて
み ると,こ れ までに多 くの研究成果がみ られ る。だが,こ うした諸現象を全て
とりあげ,個 々の現象を大ぎな枠組の中では位置づけ,そ の経済的な意味を分
析 した書物は他に見当 らない。
第1編 で著者が念頭に置 く理論的枠組の中では,機 関投資の発達がキーポイ
ントとなっている。この機関投資の分析に際 して,著 者は商業銀行の個人信託
基金 ・遺産年金に注目し,個 人信託基金 ・遺産年金が機関投資家として機能 し
てい ることを明らかに した。1968年 にパッ トマ ン委員会報告2)が 出され,こ の
2)Oo御 〃26グ磁1β 碑 彦34κ47'ん θか7〆%3'・46漉 づ'ゴθε'β 〃ε6〆8「初81〃 ノ1π8κ`80錐
ご4甥27Jc劒Eoo%o勉 ッ,Staf〔ReportfortheSubcolnmitteeonDomesticFinance
oftheCQmmitteeonBankingandCurrency.HouseofRepresentatives90th
Congress,July8,1968,邦訳 志 村 嘉 一 『銀 行 集 中 と産 業 支 配 』 東 洋 経 済 新 報 社
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報告に よって商業銀行の個人信託基金が機関投資家 として重要な役割を果して
いることが明 らかにされたけれ ども,そ れまでは機関投資家として注 目される
ことがなか った。SECやNYSEは 長 らくの間,個 人信託基金を個人投資 と
して分類 していた3)。著者はこの分類に疑問を抱 き,1966年 に発表 した論文の
中で個人信託基金を機関投資として明確に位置づけた4)。この論文が本書の第
1・2章 の原型であるが,こ の位置づけによって機関投資家の株式売買,す な
わち,個 人信託基金の売却と非保険型年金基金の購入の経済的意味が明らか と
な り,証 券市場におけ る機関投資の現状が明確になったのである。今 日では常
識のことになっているが,こ の問題に最初に注 目し鋭い分析をおこなった著者
の大 きな貢献を付言 しておきたい。
第II編 の戦後日本編は,証 券政策の推移 ・変化を通 して戦後わが国証券市
場の発達が描がかれているQ証 券市場の構造分析をおこなうに際 して,ア メリ
カの場合には 自己金融体制下における機関投資の発達 とい う点か ら分析された
が,日 本の場合には証券政策の推移を検討 し,こ こから逆に証券市場の構造を
みつめようとしているのである。終戦後か ら今 日までがカバーされ て い るた
め,第II編 は一面で戦後証券政策史 となっている。 金融政策の歴史を扱った
書物は多いけれ ども,証 券政策史の本はきわめて少ない。本書はこうした点で
も少なか らず貢献 している。 だが第II編 で特に興味深 く感 じた点は,証 券政
策の展開過程を投資家保護 と資本蓄積の要求 とい うふたつの,異 質な要求の対
抗関係 として とらえているところである。証券取引法は投資家の保護を第一義
としている。他方,証 券市場の本来的機能は資本集中=大 衆資金の 動 員 で あ
り,戦 後の歴史をふ りかえると証券流通に必要な資金 まで資本に吸収 されてし
まった。 こうなれば,証 券市場はマヒして しまう。著者は川合一郎教授の学問
方法に学びつつ,証 券政策を投資家保護 と資本集中の対抗ととらえ,証 券政策
3)著 者によるとSECのSurveyofCorporateFunds(1951-54)やStatisticalBulletin
では,非 営利団体および個人信託基金は個人投資に分類されていることが指摘されて
いる(22ペ ージ参照)。また,NYSEのInstitutionalShareownership(1964)の 分
類も同様である(原書の58ペ ージの脚注)
4)石 原定和 「戦後アメリカ株式市場の構造分析」『日本証券市場の構造分析』(川合一郎
編 有斐閣 昭和41年)。
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は この要求にどのように答えていったのか,こ の対応をたどることによって市
場構造の分析を行なっているのである。
本書を読んで欲求不満を感 じた点は,全 編を貫 く基本的な理論の枠組を明示
的に示 し,これを前面に打ち出す とい う手法をとっていない ところにある。基本
的な理論の枠組を前面に出 して,こ れを展開 し強調するとい うのではなく,事
実を語 り,ま た事実のひとつづつの意味を語 り,そ の中でやがて全体の枠組が
わか るようになる手法が とられている。だか ら,よ く考えて読 まないと,著 者
の主張を見落すおそれがある。 た とえば,第1編 ・第II編 ・補論の関連が
わか りに くい。なに気な く読めば別々のことが書かれているように見えるが,
注意深 く読んではじめて1編 では機関化現象を とらえてアメリカ証券市場の
構造が分析 されていること,II編 では証券政策の推移を検討す る中で,日 本
証券市場の構造分析が意図されていること,い ずれ も証券市場の構造を分析す
ることが共通 の課題 となっていることがわかって くるのである。市場構造の分
析 とい う共通の問題が とりあげられなが ら1編 とII編 の関連を見に くくし
てい るのは,分 析の次元が異なっているか らである。分析次元が異なっていれ
ぽ,日 米の比較が難 しい。著者は冒頭で本書の目的のひ とつが日米証券市場の.
同一性と特殊性を明 らかにす ることだと述べているが,こ の問題をもっと前面
に出 しつつ,意 図的に述べ る方が読老に とってわか りやすいと思 う。また,補
論は戦後 日本の市場構造を鮮明にす るため明治前期の問題に触れていると思わ
れるが,こ の場合にもその意図を明瞭に述べる方が読者に親切では な か ろ う
か。読むほどにそれぞれ各編の論理構成が明確に浮かびあが り,ま た,各 編の
連関 もわかって くるのであるが,こ うした点について著老は自分の問題意識が
先行するあまり,読 者に対す る親切心をやや欠いているように感 じた。 とはい
えこ うした問題はきわめて技術的性格のものである。著老は現実の推移を注意
深 く観察 し,そ の経済的意味は何かを執 ようなまでに追跡 し,そ れをきわめて.
控え目に述べている。従って,内 容は凝縮され文章の密度が高い。
冒頭で触れたように,証 券市場の重要性が今 日いちじるレ く高まり,現 代証
券市場の経済分析が必要となっている。著者は この課題に挑戦 し,ア メリカに
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ついては機関化現象の分析を通 じて,日 本については証券政策の推移を検討す
ることによって,こ の現代的課題にこたえた。資料の収集にはおそらく大きな
困難が伴なったであろ うと思われるが,そ の困難を克服して現代的課題に取組
まれた著者の努力に改めて敬意を表 したい。密度の高い本書を充分に読み こな
して紹介できたか どうか,き わめて不安である。評者として不適格であるにも
かかわ らず コメソ トの機会を与えていただいたことを光栄に思 うと同時に,充
分にあ りうる読みちがいや理解の不充分な ところがあればお許 しいただきたい
と思 う。
